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Resumo: Recorremos à teoria do canal do crédito para avaliar a integração de uma pequena economia, 
com instabilidade nominal, numa união monetária desenhada para garantir um elevado nível de 
estabilidade monetária. Conclui-se que o choque estrutural da integração na união monetária pode 
conduzir ao sobreendividamento e a uma recessão prolongada. 
Palavras chave: Canal do crédito, canal do crédito bancário, canal do balanço, sobreendividamento, 
crises económicas e união monetária. 
Abstract: This paper use the theory of credit channel to evaluate the integration of a small economy, 
with nominal instability, into a monetary union drawn to guarantee a high level of monetary stability. We 
conclude that the structural shock of the monetary union integration can lead to over borrowing and 
persistent recession. 
Keywords: Credit channel, bank lending channel, balance sheet channel, over borrowing, economic 
downturn, and monetary union. 




  A corrente dominante da teoria macroeconómica não reserva uma função importante para 
os factores financeiros no comportamento do ciclo económico. De facto, frequentemente, é 
pressuposto que os mercados de capitais são perfeitos e, portanto, que as variáveis económicas 
reais não são influenciadas pelas condições financeiras prevalecentes na economia. No entanto, 
os factores financeiros são determinantes na explicação da rápida passagem de uma fase de 
crescimento económico para uma fase de recessão prolongada. A duração da recessão é função, 
em larga medida, das condições financeiras dos agentes económicos no momento em que se 
inicia a recessão económica (Hall, 2001). 
  A integração numa união monetária desenhada para garantir uma elevada estabilidade 
monetária, como por exemplo a união monetária europeia, representa um choque estrutural que 
tem diversas implicações nos comportamentos financeiros dos agentes económicos, que podem, 
de acordo com a teoria do canal do crédito, desencadear um processo de sobreendividamento dos 
agentes económicos e conduzir a uma prolongada recessão económica. 
  O canal do crédito é uma explicação coerente dos comportamentos financeiros dos 
agentes económicos e permite efectuar uma análise das implicações esperadas da integração O canal do crédito, o sobreendividamento e as crises económicas 
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monetária nas economias com um passado de instabilidade nominal. De acordo com a teoria do 
canal do crédito, a passagem para a estabilidade monetária, a consequente queda nas taxas de 
juro nominais, a diminuição no prémio de risco do país e o acesso ao crédito externo, na moeda 
da união monetária, vão conduzir a um período de expansão acentuada do crédito, que poderá 
atingir o limiar do sobreendividamento e, finalmente, desencadear uma recessão económica. 
Importa, pois, perspectivar como se desencadeia este mecanismo e como poderão ser adoptadas 
medidas de política económica que atenuem os efeitos indesejados da integração numa união 
monetária. 
  Vamos debruçar-nos neste artigo sobre: 1) as características do choque estrutural que 
representa a integração numa união monetária; 2) uma explicação do sobreendividamento 
baseada no canal do crédito; 3) o nível de endividamento; 4) o mecanismo de ajustamento da 
economia ao sobreendividamento; e 5) as lições do processo de integração numa união 
monetária. 
1 - O choque estrutural da passagem para a união monetária 
  A integração de uma pequena economia, com uma tradição de instabilidade nominal, 
numa união monetária construída para assegurar a estabilidade monetária e uma elevada 
credibilidade, conduz a uma situação substancialmente diferente daquela que se verificava 
quando esse país dispunha da sua soberania monetária. 
  A passagem para a união monetária, com as características atrás referidas, provoca 
diversos choques: 1) a redução do prémio de risco da economia; 2) a redução permanente da taxa 
de inflação esperada; 3) o acesso a endividamento externo na sua moeda; e 4) o aprofundamento 
da integração financeira. 
  Vejamos as implicações dos choques anteriormente enunciados no comportamento da 
economia. Primeiro, conduzem a uma redução substancial das taxas de juro reais devido à 
diminuição do risco de crédito do país. Segundo, reduzem as taxas de juro nominais. Terceiro, 
eliminam o risco cambial dos créditos obtidos junto dos países-membros da união monetária, o 
que corresponde à obtenção de crédito externo na moeda utilizada pelo país. Quarto, aumenta a 
integração dos mercados financeiros e, por isso, a concorrência, reduzindo as taxas de juro e 
facilitando o acesso ao crédito externo. A integração financeira é, ainda, potenciada pelo facto de 
a união monetária obrigar à existência de um sistema de pagamentos transnacional e de a política 
monetária ser a mesma para todos os países-membros e, consequentemente, não existirem 
divergências a esse nível. O canal do crédito, o sobreendividamento e as crises económicas 
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  As alterações estruturais anteriormente focadas permitem um aumento substancial da 
capacidade de endividamento dos intermediários financeiros e, portanto, de efectuarem uma 
expansão muito elevada do crédito concedido à economia. Vejamos porquê. Primeiro, a procura 
de crédito está dependente do esforço com o pagamento do serviço da dívida (juros e 
amortização do empréstimo). Segundo, a redução permanente nas taxas de juro nominais faz 
aumentar mais do que proporcionalmente a capacidade de endividamento dos agentes 
económicos. Com taxas de juro nominais e reais baixas, o fardo da dívida reparte-se mais 
uniformemente pela duração dos empréstimos, eliminando uma das principais razões porque as 
famílias de fracos rendimentos não podiam aceder ao crédito anteriormente. Recorde-se, que nos 
períodos de inflação elevada o esforço da dívida, em termos reais, é mais elevado no início do 
empréstimo e reduz-se rapidamente à medida que o tempo decorre. 
  Podemos, portanto, concluir que um elemento importante no crescimento do crédito é o 
alargamento da base de clientes do crédito bancário. Aqueles que anteriormente não podiam 
suportar o fardo da dívida no início dos empréstimos, isto é, quando as taxas de juro nominais 
eram muito elevadas, podem-no quando as taxas de juro são mais baixas. Vejamos a seguinte 
passagem do jornal The Economist (2003a, p. 64)que atesta a pertinência e a actualidade desta 
questão: 
    "Optimists argue that low interest rates justify more borrowing. There is some 
truth in this: lower rates make a loan cheaper in its early years. But if main reason for 
lower rates is lower inflation, the real burden of debt will take longer to pay back. Some 
borrower may merely be suffering from money illusion.". 
  A expansão do crédito conduz a um choque na procura (principalmente na construção 
civil e nos bens de consumo) e ao forte endividamento das famílias e empresas, à medida que as 
taxas de juro nominais se vão reduzindo. 
  Paralelamente à expansão do crédito, temos uma forte pressão no sentido da alta dos 
salários e dos preços dos bens não transaccionáveis internacionalmente que deterioram a 
competitividade externa e contribuem para o agravamento da balança de pagamentos. 
  A redução das taxas de juro tem um papel muito importante na inflação dos preços no 
imobiliário e pode gerar aí uma bolha especulativa. Mais, pode ocorrer uma bolha especulativa 
no imobiliário ao mesmo tempo que se verifica uma depressão fortíssima nos mercados bolsistas. 
A grande diferença é que a bolha especulativa no imobiliário conduz a um aumento muito forte 
do nível de endividamento na economia, ao contrário do que se verifica quando se trata de bolhas 
especulativas nos mercados de capitais. É maior o número de agentes económicos (famílias) que O canal do crédito, o sobreendividamento e as crises económicas 
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detêm habitações do que acções. A bolha no imobiliário tem, assim, um maior efeito sobre a 
despesa. 
2 - Uma explicação do sobreendividamento baseada no canal do crédito 
  O fenómeno do sobreendividamento de uma pequena economia que adere a uma união 
monetária pode ser explicado, de modo robusto, pelo canal do crédito. O canal do crédito é 
composto por dois mecanismos principais a que se convencionou chamar canal do crédito 
bancário e canal do balanço (Bernanke e Gertler, 1995).1 
  O canal do crédito bancário combina a intuição de que alguns mutuários se debatem com 
elevados custos de informação no financiamento com o recurso a capitais alheios. Pressupõe-se 
que estes mutuários dependem dos bancos para obterem crédito, ou que no mínimo têm que 
suportar elevados custos se tentarem obter fundos junto de instituições financeiras não bancárias. 
De acordo com o canal do crédito bancário, os bancos detêm vantagens na obtenção e no 
acompanhamento da informação acerca da solvabilidade de determinadas actividades 
económicas e do comportamento dos agentes económicos promotores dessas actividades. 
  O canal do balanço propõe um mecanismo de transmissão da política monetária que 
opera através do crédito total, sem um papel especial para o crédito das instituições bancárias 
(Oliner e Rudebusch, 1996). O canal do balanço tem a sua pedra angular no pressuposto de que a 
política monetária altera o património líquido dos agentes económicos. As políticas monetárias 
restritivas conduzem a uma diminuição do património líquido dos agentes económicos por duas 
vias. Primeiro, o aperto da política monetária provoca uma elevação nas taxas de juro, o que 
torna o serviço da dívida dos agentes económicos mais "pesado" e, consequentemente, reduz o 
seu cash flow. Segundo, a elevação das taxas de juro provoca uma redução no preço dos activos.2 
Como resultado da desvalorização dos activos, o valor de mercado das garantias diminui e a 
diferença entre as taxas de juro do crédito e o rendimento (yield) dos activos sem risco eleva-se. 
Estes desenvolvimentos adversos conduzem a condições mais severas para a obtenção de crédito. 
                                                 
1 Para uma abordagem detalhada do canal do crédito ver, entre outros, Fuinhas (2001). 
2 Apud Claus e Smith (1999, pp. 12-13): 
"Rising interest rates are also typically associated with declines in asset prices. For instance, an 
increase in interest rates leads, by definition, to a decline in bond prices. The market value of 
equity may fall well, because future earnings are discounted as a higher interest rate. A reduction 
in asset prices also reduces the value of collateral. In these circumstances, loans may not be 
rolled over upon maturity, or may even be prematurely recalled. As a result, firms may be forced 
to use up cash to meet their obligations. When they run short of cash they may be forced to raise 
additional funds by selling assets. This can lead to fire sales, depressing asset prices further.". O canal do crédito, o sobreendividamento e as crises económicas 
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A ampliação do prémio de financiamento (external finance premium) leva a uma diminuição da 
despesa elástica às taxas de juro. 
  Para se analisar o canal do crédito deve proceder-se à sua decomposição em condição de 
existência e em condição de eficácia (Fuinhas, 2002b). O facto do canal do crédito existir, não 
significa que tenha relevância económica. No que concerne ao canal do crédito bancário, a 
condição e existência obriga a que os bancos não possam separar completamente a oferta de 
crédito, das alterações nas reservas induzidas pela autoridade monetária, isto é, o banco central 
tem de ser capaz de influenciar, de modo significativo, o volume de crédito concedido pelo 
sistema bancário.3 Concretamente, esta condição de existência, significa que a restrição legal das 
reservas obrigatórias sobre os depósitos, deve dotar o banco central de um meio eficaz para 
modificar o volume de liquidez concedido pelos bancos. A condição de eficácia implica que os 
agentes económicos deficitários não possam separar completamente a sua despesa real das 
alterações na disponibilidade de crédito bancário. Para que uma redução do crédito bancário 
tenha efeitos reais, isto é, para que se traduza numa redução da despesa, é necessário que existam 
agentes económicos que não possam aceder a meios de financiamento alternativos ao crédito 
bancário. 
  A admissibilidade do canal do balanço vai girar ao redor da verificação de duas 
proposições fundamentais, que podemos designar, à semelhança do que fizemos para o canal do 
crédito bancário, de condição de existência e de condição de eficácia. A condição de existência 
baseia-se na hipótese de as alterações nas taxas de juro, provocadas pelos impulsos de política 
monetária, gerarem alterações no valor líquido do património dos agentes económicos. A 
condição de eficácia requer que os agentes económicos excedentários incorporem, nas suas 
decisões de concessão de crédito, a perda de valor do património líquido dos candidatos ao 
crédito. Daqui se extrai que a condição de eficácia requer que a perda de valor do património 
líquido se traduza na materialização de um prémio de financiamento, cuja existência influencia 
os custos de financiamento dos projectos e, consequentemente, o produto (Fuinhas, 2002a). 
  Como é que o choque da passagem para uma união monetária se reflecte nas condições de 
existência e de eficácia do canal do crédito? 
                                                 
3 Implicitamente, o canal do crédito bancário supõe que o sistema monetário funciona de acordo com 
uma lógica de multiplicador monetário, no qual os bancos constituem reservas excedentárias antes de 
concederem crédito. A hipótese do divisor do crédito, no qual as reservas de caixa desempenham um 
papel limitado na regulação monetária, colocaria a questão de um modo diferente. O canal do crédito, o sobreendividamento e as crises económicas 
 6
  Primeiro, a redução do prémio de risco da economia eleva a solvabilidade dos agentes 
económicos e, consequentemente, a capacidade de endividamento. Segundo, a redução 
permanente da taxa de inflação esperada aumenta mais do que proporcionalmente o acesso dos 
agentes económicos ao endividamento. Terceiro, o acesso a endividamento externo na sua moeda 
e, portanto, sem risco de câmbio aumenta a capacidade de endividamento. Quarto, o 
aprofundamento da integração monetária e financeira tende a esbater os riscos (McKinnon, 
2001), o que permite o acesso ao credito em condições mais vantajosas. 
  Porque é que os factores anteriormente identificados podem conduzir ao 
sobreendividamento? O critério determinante para se aferir se os agentes económicos se 
encontram ou não sobreendividados é o cash flow esperado. Como é sabido, os cash flows são, 
via de regra, positivamente correlacionados com o ciclo económico. Um nível de endividamento 
que na fase de expansão do ciclo económico é perfeitamente suportável, pode conduzir na fase 
descendente do ciclo económico a sérias dificuldades ou, mesmo, à incapacidade para o 
cumprimento do serviço da dívida. Nesta última fase, os agentes económicos encontram-se, 
assim, sobreendividados. 
3 – O nível de endividamento 
  As alterações na política monetária podem ser transmitidas através do endividamento ao 
investimento. A percepção de que o nível de endividamento dos agentes económicos pode 
propagar os choques exógenos foi proposto pela primeira vez, segundo Hu (1999), por Irving 
Fisher (1933), no seu estudo sobre a Grande Depressão. De acordo com a teoria da deflação da 
dívida (debt deflation theory), uma queda não antecipada no nível de preços conduz a um 
declínio no património líquido dos mutuários e a um aumento do seu fardo com o serviço da 
dívida, o qual resulta num decréscimo do nível de investimento feito por estes mutuários. Mais 
recentemente, a investigação acerca das imperfeições nos mercados financeiros tem lançado 
alguma luz sobre o papel do endividamento na transmissão dos choques monetários. Mais 
especificamente, devido aos conflitos de interesses e às assimetrias da informação entre 
mutuários e mutuantes, o endividamento induz custos de agência (agency costs), que conduzem 
ao aparecimento do prémio de financiamento. Dado que os mutuários fortemente endividados 
são mais propensos a entrarem numa situação de incumprimento e têm um maior incentivo para 
optarem por projectos com maior nível de risco, o prémio de financiamento será maior para os 
agentes económicos com um menor património líquido ou com um maior nível de 
endividamento. O canal do crédito, o sobreendividamento e as crises económicas 
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  Hu (1999) associa o nível de endividamento e o impacto da política monetária. Para este 
autor, os choques monetários podem ser amplificados se modificarem o património líquido das 
empresas directa e indirectamente. Quando o endividamento das empresas está ligado às taxas de 
juro de curto prazo, a política monetária restritiva eleva as despesas com juros e reduz 
directamente o cash flow das empresas. Por outro lado, as políticas monetárias restritivas estão, 
geralmente, associadas ao declínio do preço dos activos, o que reduz o valor das garantias dadas 
pelos mutuários (Clews, 2002). Por isso, espera-se que as alterações na política monetária 
afectem, significativamente, o investimento das empresas muito endividadas. 
  Olney (1999, p. 319) considera que o nível de endividamento da década de noventa pode 
ser preocupante, devido às semelhanças que apresenta com os anos vinte: 
"The parallels between the 1920s and the most recent decade are sometimes 
disquieting. Lengthy recoveries spurred in part by credit-financed booms in consumption 
characterize both periods. Soaring stock markets bolstered optimism. Federal Reserve 
authorities worry now, as in 1929, that unprecedentedly high levels of household 
indebtedness could lead to economic contraction. In 1930 their fears were realized: 
consumer spending dropped precipitously, turning a minor recession into the Great 
Depression.". 
  Olney (1999), a propósito da Grande Depressão, relaciona o endividamento e o consumo 
através da presença de elevados custos de insolvência (incumprimento do serviço da dívida). Um 
elevado endividamento ameaça o consumo futuro se os custos da insolvência forem elevados. 
Para este autor, um grande endividamento dos consumidores representa uma ameaça para o 
consumo futuro se os custos de incumprimento forem muito elevados e as famílias preferirem 
reduzir o consumo a declarem-se insolventes. 
  Kaufman (2000) considera que o crescimento do endividamento dos particulares e 
sociedades não financeiras (nonfinancial debt) deve crescer a uma taxa idêntica à do produto 
nominal. Quando cresce a uma taxa superior, como a que se verificou nos EUA, na década de 80, 
isso é acompanhado de alterações nos comportamentos dos agentes económicos, que se 
manifestam numa tendência para subestimar os riscos do crédito. 
  O forte endividamento das empresas pode causar, de acordo com Kaufman (2000), alguns 
problemas de reescalonamento da dívida ou de insolvência às empresas na fase descendente do 
ciclo económico: 
"[...] I believed that highly leveraged firms ran a good chance of reporting 
higher-than-normal losses during a cyclical downturn in the economy. Quite a few would 
find their cash flow inadequate to service their newly acquired debt, leading to an 
inevitable string of reschedulings - or worse.". O canal do crédito, o sobreendividamento e as crises económicas 
 8
  Uma elevação das taxas de juro tem efeitos pronunciados sobre os agentes económicos, 
em função do seu endividamento, quer ao nível do custo do capital, afectando o seu cash flow, 
quer do valor das garantias prestadas e, portanto, da qualidade do crédito que os bancos podem 
conceder. A deterioração da qualidade do crédito pode conduzir a uma fuga para a qualidade 
(flight to quality) na acepção de Bernanke et al. (1996), fazendo os mutuantes reduzirem o 
crédito que concedem. Poderíamos acrescentar que num ambiente de taxas de juro reais elevadas, 
este mecanismo amplia o risco de insolvência dos agentes económicos e de incumprimento do 
serviço da dívida, ao aumentar o risco de contágio entre uns agentes económicos e os outros. 
  Um aumento no grau de endividamento eleva a probabilidade de as empresas não 
conseguirem cumprir as suas obrigações para com o serviço da dívida. Para os mutuantes, este 
agravamento na probabilidade de incumprimento, aumenta o problema do risco moral. Como 
resultado, as taxas de juro aplicadas pelos mutuantes são uma função crescente do grau de 
endividamento dos mutuários. Numa situação limite, os intermediários financeiros podem não 
conceder crédito, mesmo que os mutuários se manifestem predispostos a pagar taxas de juro mais 
elevadas. Altas taxas de juro, combinadas com o racionamento de equilíbrio no crédito, resultam 
numa redução da despesa de investimento. Podemos, por analogia, estabelecer uma ligação entre 
o endividamento e a forte contracção do consumo. 
  As distorções e os custos numa economia em que os agentes económicos se encontrem 
sujeitos a um elevado grau de endividamento, são mais elevados do que noutra em que o grau de 
endividamento seja menor. Para as economias fortemente endividadas, as distorções, atrás 
referidas, sugerem que o ciclo económico será mais longo e pronunciado. 
4 - O ajustamento da economia ao sobreendividamento 
  Quais são as implicações económicas do sobreendividamento em união monetária? 
  O canal do crédito destaca o papel do sistema financeiro, especialmente do sector da 
intermediação financeira, no desencadear do processo de expansão económica e, posteriormente, 
no seu agravamento quando a expansão do crédito começar a desacelerar. Um ponto importante 
nos intermediários financeiros, e que se deve destacar, é o facto dos mutuantes terem os mesmos 
problemas que os seus mutuários, uma vez que devido à intermediação financeira que praticam, 
também eles são mutuários relativamente a outros agentes económicos. 
  Existe um efeito de contágio quando a solvência dos bancos diminui e isso se transmite 
aos seus mutuários na forma de custos de obtenção de financiamento mais elevados e/ou de se 
verificar o racionamento do crédito. O enfraquecimento da qualidade creditícia dos mutuários O canal do crédito, o sobreendividamento e as crises económicas 
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dos bancos implica um maior risco que se vai reflectir na própria rendibilidade (e, 
consequentemente, na solvabilidade) dos próprios bancos (Hubbard et al., 2002). O mecanismo 
do canal do crédito tem implícito que os mecanismos financeiros se reforçam no mesmo sentido, 
envolvendo uma componente de risco sistémico. 
  O elevado nível de endividamento do sistema bancário representa, por si só, uma fonte 
potencial de risco para a economia. Caso os bancos se deparem com uma deterioração da 
qualidade da sua carteira de crédito, podem ser obrigados a procederem a uma contracção do 
crédito que concedem, de modo a poderem cumprir os rácios de adequação global dos fundos 
próprios (Heuvel, 2002). Nesta circunstância, os agentes económicos podem ter sérias 
dificuldades para obterem financiamento e, portanto, verificar-se um aperto do crédito (credit 
crunch). 
  Como consequência do choque externo, que representou a integração na união monetária, 
temos uma primeira fase caracterizada pela euforia económica e por uma política monetária 
expansionista, que resulta numa explosão do crédito e numa aceleração do crescimento do 
produto. Paralelamente, inicia-se um processo de pronunciada deterioração das contas externas e 
desencadeia-se um surto inflacionista que vai ser mais pronunciado sobre os bens não 
transaccionáveis. Devido ao facto das economias menos desenvolvidas apresentarem, 
geralmente, um nível de preços mais baixo, a integração monetária acelera a convergência do 
nível de preços, o que tem como consequência a diminuição da competitividade externa da 
economia, caso não se verifique uma evolução da produtividade que permita compensar o 
aumento nominal dos custos. 
  Numa segunda fase, entra-se em recessão ou mesmo depressão económica e inicia-se um 
processo de desinflação que poderá conduzir à deflação e à recuperação das contas externas. 
  Esquematicamente, o processo segue os passos seguintes: 
1 - Choque estrutural 
1.1 - Redução do prémio de risco da economia 
1.2 - Redução permanente da taxas de inflação esperada 
1.3 - Acesso a endividamento externo na sua moeda 
1.4 - Eliminação do risco de câmbio face aos outros estados-membros da união monetária 
1.5 - Aprofundamento da integração monetária e financeira 
2 - Expansão económica e endividamento 
2.1 - Redução das tas de juro reais 
2.2 - Redução das taxas de juro nominais O canal do crédito, o sobreendividamento e as crises económicas 
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2.3 - Expansão da capacidade de endividamento das instituições financeiras 
2.4 - Forte endividamento das instituições financeiras junto do exterior (principalmente junto 
dos outros países da união monetária) 
2.5 - Alargamento da base de clientes do crédito 
2.6 - Explosão do crédito 
2.7 - Aceleração do crescimento do produto 
2.8 - Degradação das contas externas 
2.9 - Surto inflacionista (mais pronunciado sobre os bens não transaccionáveis) 
2.10 - Convergência no nível de preços com a união monetária 
2.11 - Diminuição da competitividade externa da economia 
2.12 - As famílias e as empresas não financeiras encontram-se muito endividadas 
2.13 - Possível bolha especulativa no imobiliário 
3 - Recessão económica e reajustamento endógeno 
3.1 - Esgota-se o estímulo económico pela via da expansão do crédito 
3.2 - Diminuição da procura interna 
3.3 - Aumento do desemprego (em união monetária os ajustamento tendem a ser reais) 
3.4 - Reorientação da produção para os mercados externos 
3.5 - As famílias e as empresas não financeiras consideram-se muito endividadas face aos seus 
cash flows esperados e procuram reduzir o peso do seu endividamento. Reduz o 
consumo e o investimento, deprimindo ainda mais a procura interna, reforçando o 
processo 
3.6 - Com uma taxa de inflação baixa o peso da dívida reduz-se muito lentamente 
3.7 - O processo de recuperação económica é lento e muito dependente da procura externa 
3.8 - Um longo período com excesso de capacidade de produção e consequente tendência 
desinflacionista que poderá chegar à deflação 
3.9 - Tal como previsto pelo canal do balanço, a deterioração da qualidade dos mutuários 
implica que o prémio de financiamento aumente, diminuindo a procura de crédito 
3.10 - A deterioração da qualidade dos mutuários faz com que as instituições de crédito 
(enquanto mutuários junto de terceiros) também fiquem sujeitos a um prémio de 
financiamento. Poderá ser grave se o endividamento dos bancos for em regime de 
rollover 
3.11 - O cumprimento dos rácios de adequação de fundos próprios faz com que os bancos 
reduzam o crédito que concedem e tenham um incentivo para reduzirem o seu activo O canal do crédito, o sobreendividamento e as crises económicas 
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3.12 - A degradação da conjuntura económica obriga ao aumento das provisões corroendo a 
rendibilidade das instituições de crédito 
5 - Lições do processo de integração numa união monetária 
  As perspectivas enunciadas anteriormente levam-nos a considerar que se deve regular o 
sistema bancário de modo a evitar os efeitos perversos do sobreendividamento, em especial o 
crédito de baixa qualidade, muito vulnerável à fase descendente do ciclo económico. 
  Numa economia com soberania monetária, a política monetária pode ser gerida de modo 
a evitar uma expansão excessiva do crédito e, consequentemente, de um elevado nível de 
endividamento ou utilizada para evitar que se gerem bolhas especulativas como sugere o jornal 
The Economist (2003b, p. 66): 
"Sometimes central bankers may need to raise interest rates to curb sharp rises in the 
prices of assets, such as equities and property, so as to prevent painful consequences 
when bubbles burst.". 
No entanto, em união monetária, dado que já não se pode adoptar uma política monetária 
autónoma, devem ser criados mecanismos que atenuem os efeitos indesejados preconizados pela 
teoria do canal do crédito. 
  Da análise efectuada resulta que os países menos desenvolvidos devem possuir um saldo 
orçamental positivo e crescente para contrariar os excessos de consumo e investimento do sector 
privado (e de alguns organismos públicos com autonomia financeira) nos primeiros anos da 
união monetária. 
  Que medidas de política económica podem ser adoptadas para minorar os efeitos do 
elevado endividamento no crescimento económico? Uma vez que o país já não dispõe das 
possibilidades de intervenção económica ao nível da esfera monetária e cambial, deve proceder à 
flexibilização dos mercados do trabalho e do produto, de molde a evitar que o desemprego se 
torne desnecessariamente elevado e que os preços não assumam uma rigidez excessiva. À parte a 
adopção das políticas microeconómicas, atrás referidas, resta ainda a utilização judiciosa da 
política orçamental e fiscal. 
  A reincidência destes fenómenos no futuro dependerá do grau de aprendizagem que os 
próprios bancos efectuarem dos episódios de elevado endividamento. O canal do crédito, o sobreendividamento e as crises económicas 
 12
Conclusão 
  A integração numa união monetária pode conduzir a uma crise económica que tem as 
suas raízes no sector financeiro e encontra uma explicação na teoria do canal do crédito. 
  Face às previsões do canal do crédito devem ser tomadas medidas de política económica 
para contrariar os efeitos perversos do choque estrutural que representa a integração de uma 
pequena economia, com uma tradição de instabilidade nominal, numa união monetária 
desenhada para garantir um elevado nível de estabilidade monetária. 
  Os choques provocados pela integração na união monetária vão repercutir-se numa 
alteração estrutural da taxa de juro e numa explosão do crédito concedido aos agentes 
económicos. Este último fenómeno conduz a um processo de endividamento dos agentes 
económicos que tenderá para o sobreendividamento, o perigo da deflação e a possibilidade de se 
verificar um aperto do crédito, caso os bancos tenham de cumprir os rácios de adequação global 
dos fundos próprios. Esta última hipótese, ganha maior relevância caso se verifique uma 
deterioração da qualidade da carteira de crédito do sistema bancário numa fase menos favorável 
do ciclo económico. 
  Na presença de um levado nível de endividamento, a crise económica tenderá a ser mais 
persistente do que as que caracterizam as economias com soberania monetária e uma elevada 
instabilidade nominal, conduzindo a uma estagnação prolongada da actividade económica. 
  Deve-se considerar a utilidade de criar uma fase de transição que esbata a tendência para 
o sobreendividamento que resulta da integração na união monetária. Devemos ter presente que 
no sector financeiro os ajustamentos são muito rápidos ao contrário do sector real. 
  No processo de endividamento, a redução das taxas de juro nominais, para valores muito 
reduzidos, eleva significativamente a capacidade de endividamento dos agentes económicos. 
Temos, ainda, de salientar que uma taxa de inflação mais baixa faz com que o esforço do 
pagamento do empréstimo (serviço da dívida) vá diminuindo mais lentamente. 
  Se considerar-mos uma situação em que: 1) há uma preferência do consumo presente em 
detrimento do consumo futuro (diferido) por parte dos agentes económicos anteriormente 
impossibilitados de acederem ao crédito; 2) que, provavelmente, a preferência pelo consumo 
presente deve ser maior nos agentes económicos com um menor nível de rendimento e que são 
aqueles que têm menos a perder com o elevado nível de endividamento; e 3) que, eventualmente, 
os agentes económicos com menores níveis de rendimento têm uma menor percepção dos riscos 
económicos e financeiros envolvidos no endividamento, então, os agentes económicos com uma 
preferência pelo consumo no presente, tendem a ser limitados apenas pelo seu rendimento O canal do crédito, o sobreendividamento e as crises económicas 
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corrente. Neste caso, é o seu rendimento corrente que determina a sua capacidade de cumprir o 
serviço da dívida e, portanto, as reduções das taxas de juro nominal elevam a procura de crédito. 
  Poderá levantar-se a questão de se a integração monetária conduzirá a um aumento dos 
ciclos do crédito na economia. 
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